レガノミックスの理論的背景と政策効果-財政政策を中心として- by 西野,萬里
レ ガ ノ ミ ックスの理 論 的背 景 と政 策効 果
一 財政政策を中心として一
西 野 萬 里
は じ め に
米 国経済の パー フォーマソスは,1960年代後半か ら次第に悪化 し,1970年代
には と くに実質経済成長率や生産性上昇率 の低下,根 強い消費者物価上昇や失
業率上昇な どで示 され るよ うに,ス タグフレーシ ョンの様相を一層深 めた。
一方エ コ ノ ミス トの間では,こ の よ うな新 しい経験 に直面 して,伝 統的理論
・分析法あ るいは経済政策 の有効性に疑問が提出 され,こ れ らに関す る再検討
の気運が高 まって新しい装い の理論や政策論が次つ ぎと登場 していた。
この時期 に誕生 した レー ガン政権 が,経 済的諸 問題の解決に際して,新 理論
の1つ か ら導 かれ たサ プラ イ ・サ イ ド的政策の導入 を試みたのは単 なる偶然で
は なかった とい える。
だが伝統的理論対新 理論,伝 統的政策対 新政 策の論争に決着がつか ない状 況
の中での レー ガン政権 の政策選択であ っただけ に,当 初か ら レガ ノミックスへ
の賛否は入 り乱れ,新 政策 の実験の結果は いやが上に も注 目をあびる ことにな
った。
小論の 目的は,1981年の レガ ノ ミックスの効果がほぼ出つ くした現時点で,
その理論的背景 と政策的 イン プ リケーシ ョンを改めて整理す ること,そ の上で
現実に レガ ノ ミックスの中で実験 された新政 策 とその成果を,さ らに これ らに
伴 う問題点を考察す る ことであ る。 その際 レガ ノ ミックスの特質を最 も端的に
具現 してい ると思われ る財政政策を中心に議論をすすめ ることにす る。
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1レ ガノミックスの財政政策
1-1レー ガン政権 の政策 スタンス
レー ガン政権は経済政策 のデザ インに際 して,1970年代の悪化 した アメ リカ
経済のパー フ ォーマンス,と くにス タグフレーシ ョンを次の ように分析してい
るω。
1970年代に2回 にわた って発生 した石油価格高騰は,経 済 パー フォーマンス
悪化 の原因ではあ ったが,決 して主要 因ではなか った。そ の重要な原 囚は,連
邦政府の役割の増大 にあった。つ ま り振替支 出の増大 が雇用の減 少を招き,税
制 とインフレー シ ョンの相互作用 が,労 働所得 と資本所得 の実効限界税率を高
めて,労 働 インセンテ ィヴ,貯 蓄 ・投資 インセンテ ィヴを損ない,経 済活動に
関す る諸規制が生産 コス トを増加 させ,生 産性上昇率を引下げた。
アメ リカ経済のパー フォーマンス低下 ない しスタグフレー シ ョンの重大な責
任は,も っぱ ら連邦政府 にあるとす るこの立場 からの政策は,従 来 と全 く異 る
方向を とるこ とにな る。 レー ガンの経済政策 の基本理念は,政 府部門の縮小 と
経 済へ の不介入,民 間経済活動 の活性化である。
積極的な政府介入は,経 済効率上の観点 から,独 占お よび公共財供給に対処
す る場合に限定すべ きもの とされた。 この見解はオー ソ ドックスであ るが,た
だ,従 来 の政策 をと くに効率性 の視点か ら再検 討してい る点 がユニー クであっ
た。
た とえば,外 部不経済へ の対策 として,汚 染者か ら被害相当額=料 金を徴収
す る方法のほか,環 境 な どに財産権を設定 して,こ れ を企業に購入 させ る方法
な どが検討 されてい る。独 占規制について も,従 来 の反 トラス ト法 の運営 を,
効率性 の改善 の観点から変 更 してい る。以上の市場 の失敗にかかわ る政策介入
に加えて,市 場機能の作動 しない所得 の再分配にかんす る介入 が認め られ る。
しか しこの場 合に も,最 も効率的な方法が模索 され てい るのは例外ではない。
経 済安定 も,効 率的経済 の下 で自動的に達成 され るとは限 らず,時 として政
策介入を要す るとみ られ てい る。ただ し,政 府 の経済 にたいす るファイン ・テ
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表1ア メリカ経済のパーフ ォーマンス
(単位:%,億 ドル)
名 目
GNP
成長率
実 質
GNP
成長率
GNP
デフレ
ー ター
消費者物 価 失業率 生産性上昇率
製造業稼動率 ㌶ 騨
1960-64
1965-69
1970-74
1975-79
5.5
&2
8.8
11.0
4.0
4.4
2.8
3.8
1.5
3.6
5.8
?.3
ll.2
3.4
6.1
8.1
5.7
3.8
5.4
7.0
2.9
2.1
1.4
1.3
81.7
88.2
82.6
81.1
3.7
4.5
3.0
4.0
●
カ
ー
タ
ー
1977
1978
1979
1980
11.7
12.8
11.7
8.8
5.5
5.0
2.8
-0.3
5.8
7.4
8.6
9.2
6.5
7.7
11.3
13.5
7.1
6.1
5.8
7.1
2.2
0.6
-1.5
-0.7
82.2
84.7
86.0
79.6
5.0
4.5
2.7
0.5
459
295
161
612
レ
ー
ガ
ン
1981
1982
1983
1984P
12.4
3.8
7.7
10.8
2.5
-a1
3.7
6.8
9.6
6.0
3.8
3.7
10.4
6.1
3.2
4.3
7.6
9.7
9.6
7.5
1.5
0.2
3.5
3.1
79.4
71.1
752
81.7
2.0
1.4
4.8
5.3
643
1,482
1,786
1,764
(注)1.1984年は予測値に よる。
2.失 業率は軍人を除いた数値である。
3.財 政赤字は赤字削減策を考慮しない現行制度下の もので現行法下のオン ・バジェットの
数値である。
4.US.GovernmentO口ce,(1984)およびBudgetoftheUnitedStatesGovemlnent,
(1985)より作成 した。
ユー ニングは,情 報収集の可能性や政策実施の タ イ ミン グに問題があ るとして,
退 け られ る。
また,効 率性 の向上の 目的 で,連 邦制度 の在 り方 が吟味 され,州 ・地方政府
への依存度を高め るための プログラムと連邦課税の一部 の州 ・地方 レベルへの
移譲が決定 された。
この よ うに市場機能への高い信頼に基づいて,供 給面 を重視す る長期的観点
に立 った経済政策 こそが レガ ノ ミックスの特徴であ る。
1981年2月,大統領の 「経済再生計画」(APr・gramf・rEc・nomicRec・very)
が発 表 された。その新政策の骨子は次の よ うな ものであ った。
(1)連邦支出の増加率の抑制
(2)個人 ・法人所得税減税 に よる貯蓄刺激
{3)通貨安定 と金融市 場の健全化 のための新金融政策 の採用
{4}広範囲の規制緩和計画の開始
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この うち,(1)②の財 政 に か か わ る政 策 は,伝 統 的 な政 策 の ドラス テ ィ ックな
変 更 を 含 む 画期 的 な もの で あ った が,と りわ け1981ERTA(1981年経済再生租
税法)の 下 で の減 税 政 策 は,そ の 強 力 な効 果 と ともに 難 点 も多 か った 。 この た
め,翌1982年のTEFRA(公 平課税 と財政の責任のための租税法)で 手 直 しを 余 儀
な くされ,さ ら に1984年11月発 表 の 財務 省 の税 制改 革 案(TaxReformforFair・
ness,SimplicityandEconomicGrowth),これ を 受 け た レー ガン大 統 領 の税 制 改
革 提 案(ThePresident'sTaxProposalstotheCongressforFairness,Growthand
Simplicity,May,1985)によっ て修 正 が加 え られ よ うと して い る。 以下 では1981
ERTAを 中心 に 考 察 す る。
1-2連邦支出の削減
1981年「経済再 生計画」 の もとでは従来 の予算編成の場 合 とは異 った優先順
位の下 で,連 邦予算の削減計 画が検討 され たが,そ こでは次の ような ガイ ドラ
イソが採 用 されてい る。
○ 国防支 出の強化
○ 社会保障計画の各種義務給付計 画の改革
○ 上級所得階層へ の補助金の削減
○ 補助金の対 象 とな るプログラムへ の経済的基準の適用
○ 連邦の各種 プログラムの費用 の,受 益者か らの回収
○ 政府 の連邦構造 の強化
○ 連邦 の信用割当機能 の縮 小 、
予 算構成比の推 移を示す表2を 見 ると,1960年以降20年間にわた る顕著な動
向は,国 防支出の比 率の一貫 した低下 と,個 人への移転支払 の比率 の漸増 およ
び,州 ・地方政府へ の補助 金等のステ ッデ ィな増加傾向 として把握 され る。
レー ガソ政権の長期計画は,国 防費の シェアを1981年には22.2%に増大 させ,
1987年までに35.4%へ引き上げ て,こ の1960年以来の動向の逆転をね ら ってい
るように見 える。
個 人へ の移転支出(社 会保障関係支出)の シ ェアは,1960年の26.4%から1980
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表2連 邦統合予算支出の構成比
(単位:%)
会 計 年 度
項 目
196・ll96・ll97・1975198・1198畑1982b1983bll987b
国 防c 4&2 38.938.72▲5 21.522.22&8 2τ0
■
35.4
社会保障関係支出d 2&4 28.433.74&3 4駄1 50.250.5 50.549.0
利 子 乳0 &7 9.4 9.5 11.2126 13.714L91L9
そ の 他e 16.223.9 19.9 17.718.215.01ao 7.6 &7
(参考)
州 ・地方政府への補
助金 τ6 9.2 12.315.415.914.412.610.7 &9
(注)1・a～eは次の意味をもつ。
a.暫定値。
b.経済諮問委員会の推定
c.軍人退職を除く。
己 退職・失業,医療保障,食糧 ・栄養物・公的扶助を含む。
e.個人向け支払以外の州 ・地方政府補助金を含む。
2.U.S,GovemmentOMce(1982)より作成。
年 の49.1%へと大幅な増大 を示 して きた。 と くに社会保障退職 年金支 出の シ ェ
アの増大 が著 しいが,そ の原因は,受 給者である65歳以上の年齢層 の人 口増大,
受給資格の緩和に よる受 給者数 の激増,過 剰 な インフ レ調整に よる給付水準 の
上昇 であ る。社会保障制 度は短 期 的 に は,老 齢 ・遺族保障信託基金(Old・Age
andSurvivorsInsuranceTrustFund)の資 金不足,長 期的には老齢人 口/生 産年
齢人 口比率の著 しい上昇(2030年には1対3)か ら,破 綻 の危機 に瀕 してい ると
み られ てい る。 したが って,退 職年齢の延長,給 付水準の 引下げ と拠 出率 の引
上げ な どの改革に よって支 出の増大 の抑制が図 られ た。
支 出削減の主要 な項 目としては,個 人へ の移転支 出の うち,と くに失業給付
や食糧,栄 養物お よび公的扶助な どの福祉政策費があげ られ,ま た,「そ の他」
の項 目に属す る教 育 ・訓練費,一 般政府等の人件費に加えて,州 ・地方政府へ
の補助金があげられ てい る。
これ らの支 出削減措 置に よって,レ ー ガン政権は,1981年の歳 出を,カ ー タ
ー政権 の予測額6,627億ドル よ り低い,6,572億ドルに抑 えた。
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1-3個 人所 得税 と法人税 の減税
1981年経済再生租税法に よって,個 人所得税 と法人税 に顕著な改革が行われ
た。それは税 引後の賃金率や取益 率が,家 計の消費対貯蓄や労働対 余暇の選択
に影響を及ぼ し,さ らに これ らが国民生産や資本形成 に も関係を もつ と考え ら
れ たため であ った。
所得 税につ いては,限 界税率 の23%～29%の引下 げが1984年まで3段 階に分
け て行われ,1985年以降は,イ ンフレ ・ス ライ ド制を導入す る とともに,所 得
に対す る最高限界税 率を現行70%から50%に引下げ るとい う思い切 った改変で
あ った。
ね らいは,税 率引下 げに よる個人 の税引後賃金率 の上昇を通 じての労働供給
の増大,お よび,税 引後金利の増 加を通 じての現在消費抑制 と貯蓄の増 大であ
る。
このほか,個 人退職年金勘定(IRA)の利用機会の拡 大 化 と,拠 出金の課税
所得か らの控 除 お よ び,IRAへ の投資資金 の収益の非課税蓄積 とい う税制上
の優遇 に よって,実 質的な個人所得税 の減税 措置を導入 した。夫婦の所得 の共
同 申告 制度の導入 も,所 得税減税に貢献 した。
1984,85年の税制 改革案では,所 得税制の簡素化 をめ ざして フラ ッ ト・タ ッ
クスに近い3段 階の税率構造(35,25,15%)への改変が提案 され ている。
企業 課税の改 変は さらに ドラ ス テ ィ ッ ク で あ っ た。加速度償却制ACRS
(AcceleratedCostRecoverySystem)および リース規定の導入,特 定設備の投 資
税額控 除の変更,中 小企業 の新規投資 の損金算入がそれ である。
ACRSは産業 設備の償却 を平均&6年 か ら5年 に短縮 し,産 業用 プラン トの
耐用年数 も23.8年か ら15年に短縮す る とともに,償 却法 も1985年以降 は定率法
を級数法(sumofyearsdigitsmethod)に切換 え,加 速 度償却 の度合 を一層強
めた。
報告書は この よ うな新制度に よる減税効果を推定 してい るが,そ れに よれば
新 規償却 資産に対す る 実 効 税 率 は,自 動車での 一一11.3%からサー ビス商業 で
の37.1%まで と広い範囲 に分散 してい る。
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投資税額控除(lnvestmentTaxCredit)はほ とん どすべての機械 ・設備につ
いて10%,乗用車等,お よび研究 開発}1]の機械 ・設備につ いて6%と 強化 され
た。中小企業の新規 投資 の うち,1982年と1983年分につ いては,S,000S"ルま
で・1984年・1985年分については・7.500ドル,そ れ 以降は10,000ドル まで損
金算入 が認め られ る制度 も導入 され た。
リー ス規定 は,す べ ての産業 ・企業 に等 しい投資 インセソテ ィヴを与え る目
的で,課 税所得 ゼ ロの企業の税 額控除や投資 関連控 除を他企業に事実上,譲 渡
す る ことを認め る画期的な規定 であ った{2}。減税をね らい とす る企業合併 の阻
止効果 ももつ と期待 され ていた。
1981年租税法 の大胆 な減税政策は,財 政赤字 の予想外 の増大を もた らした。
そ こで,1982年2月8日に大統領は1983年か ら85年度の間に546億ドルの歳入
増大 をめ ざす予算教書を議会 に提 出 した。議会は1982年8月19日,3年度 間に
983億ドル とい う大規模な増 税を内容 とす る 「課税 の公平 と財政 の責任 のため
の1982年租税法」 を可決 し,9月3日,こ れ を成立 させ た。
主要 な増税は法人に対す る81年租税 法の修正 であ った。 と くに1985,86年以
降に予定 され ていた減価償却 の追加的加速化の撤 回,リ ース契 約を利用 しての
投資税額控除や加速度償却 の適用範囲 の縮小化,1984年以降での この適用の廃
止,投 資税額控 除の限度額 の引 下 げ(25,000ドル+{法人税額一25,000ドル}×90%
を85%に修正)な どが と くに注 目され る改変であ った。
1985年の大統領改革案 では,中 立的な影響の税制 に復帰す る意図の下 に,特
別措置ACRSとITCの 廃止 と引かえに,法 人税率 の33%へ の変更(現 行は
i5%から46%までの5段階税率)お よびCCRS(資本原価回収制度)の 導入が提 案 さ
れ てい る。CCRSは減価 償却 費の算定 の基礎 として,償 却期間中の取得原価 の
インフ レ調整を認 め る制度 で あ る。 償却資産は4,5,6,7,10,28年の資本
回取期間 に分類 され,順 に55,44,33,22,17,4%の率 で償却が認め られ る
とい うものである。
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2レ ガノミックスの理論的背景
新経済政策を支 え る経済理論は,サ プライ ・サ イ ド経済学 とマネタ リズムで
ある。戦後経済政策 が長い間にわ た って伝統的な マクロ経済学,ケ インズ経済
学 に依拠 してきた ことか らすれ ば,こ れは一大転換であ った。
1960年代末から各 国が陥 ったいわゆ るスタグフレーシ ョソ現象が,従 来の主
流派経済理論や政策 の処方箋の有効性 を問 う論 議を巻 き起 こさせ,装 いを新た
にした新古典派経済学やSSE,マネ タ リズム,合 理的期 待学派 な どを登場 させ
た。 レガノ ミックスは,こ れ らの新理論か ら導 出 され た政策 の一大実験 とい っ
てよい。そ こで レー ガン流財政政策 の論拠 とみ られ るSSEとその政策的 インプ
リケーシ ョンを考察 し,レ ガ ノ ミックスの評価の手がか りとし よう。
2-1サ プ ラ イ ・サ イダ ー ズ
サ プ ラ イ ・サ イ ダー ズは ア カデ ミッ クな 主流 派 と ラデ ィカル な グル ー プ とか
ら成 り,前 者 にはM.Boskin,M.Feldstein,L.Summersらが,後 者 にはA.
Laθer,GGilder,RMundel,1.Wanniskiらが属 す る。
両 者 の合 意 点は,政 府 に よ る租 税 政 策 と支 出 政策 が,労 働,貯 …蓄お よび 投資
の デ ィス ィンセ ソ テ ィヴ効 果 を もた らす こ とで あ る。 他 方,両 派 の 差異 は,後
者 が減 税 の税 収 増 大 効 果 と非 イン フ レ的 性格,供 給 へ の即 時 的 効 果 を強 調す る
の に対 して,前 者 が 必 ず し も これ に 合 意 しな い点 で あ る{3}。以下 ではFeldstein
を 中心 に,ア カ デ ミックなサ プ ラ イ ・サ イ ダー ズ の理 論 と経 済政 策 をみ てみ よ
う。
2-2資本所得課税の資源配分効果
SSEの人びとは,所得税が貯蓄 ・労働インセンティヴを低下 させ,資 源配
分を歪めると考えている。とくに貯蓄の生み出す利子への課税は,同 じ所得か
らの消費に比して,貯蓄を不利に扱い,個人の受取配当への所得課税は,法人
段階での法人税を考慮すると二重課税になると理解されている。前者は現在消
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費を相対 的に優遇す る結果,貯 蓄=将 来消費を低下 させ,資 源配分を歪める。
後 者は,二 重課税のない法人留保利益の比率 を高め,配 当率を低下 させ る効果
を もつ結 果,資 本 の効率的配分 を損 うとされ る。
課税に よる現在 と将来の消費配分,労 働 とレジ ャー選 好の歪みは次 の ように
説 明で きる。
あ る消費者の生涯 効用 関数σ を
σ=ひ(Cα,Cβ,La)(1}
で表す。Caは労 働期間 α期の消費,Cβは退職後の β期の消費で,Laは α期
に提供 され る労働時間であ り,レ ジ ャー(1-Lα)が高いほ ど効用水準は高 ま
る。Cβは α期の所得 からな された貯蓄に制約 され る。利子率を γ,賃金率をw
とす ると
Cα十8α=ωLα(2)
Cβ=sa(1十γ)(3)
税 がない場合 の生涯消費にかんす る予算制約式を,②,(3)式か ら求め ると次
式を得 る。
Ca+1壁
γ 一ω 五(・}
い ま,労 働所 得税 輪 と,資 本所得税 ち,消 費税 ち を導入 し,予 算制約式
を書 き直す と
C・(1+t・)+1警{鵠 一ω(1-・w)La
を 得 るω。
tc=0,tw=0で,資 本 所 得税 の み が利 子 に 課 され る場 合,
cpCα十 =zvLa1
十γ(1-tr)
とな る。 この とき の将 来 消 費Cβ は
Cβ={1十γ(1'一・'tr)}(wLα一一Ca)
とな り・ 税 の な い場 合 にはC』(1十 γ)(zvL"一一C・)とな るP
(5)
{6)
(7)
α期の貯蓄をt年後に消費Cβに向けるとすれば,その現在価格Pは 税のな
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い場 合,Pβ=e"「t,税を 導 入 した場 合,PP=e-(1'")「tとな り,後 者 の方 が 高 い 。
当然Cβ の需 要 水 準 は課 税 に よ って減 退 す るで あ ろ う{5)。
以上 の ことを 図 で確 認 し よ う。
図1
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第1図 のM.N.線 は課税前 の,M.N.は 課税後の生涯予算線を示している。
M.N.線 と生涯 消費 の無差別曲線11と の接点Aは 租税の存在 しない場 合
の最適点であ る。税の導入 で最適点はBに 移 るが,こ の とき,Cβは減少 して
C"への選好が強 まること が わ か る。つ ま り現在消費 と将来消費 の間に代替 が
生 じ,資 源配分は これを反映 して現在消費財に傾 くといえ る。
次UCt.とtcの影響をみ よう。両税はCα とCPの相対価格を変えないが,消
費 とレジ ャーの相対価格を変え る。
tr=0,tc=0でtwのみが課 され るとき,(5)式は次の ようにな る。
ぴ+1宰
γ 一ω(1-・w)ル(・)
レジャー(1-Lりをこれから求めれぽ
1一国 一
脚(Cα1-tw)一一EU(1-81(1+γ)⑨
とな り,ん も0の 場合は
1一国 一÷ 膨(Cβ1十γ)・ ・
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とな る・ ω(11'一一tw)〉÷ であるか ら・ 図2の よ うな課税前後 の予鰍 が描 か
れ る。
図2
1-La
妨
妬
↑
0 _IVB∧fAce
労働所得税 の導 入に よって,最 適点はAか らBへ 移 り,レ ジ ャー と現在消
費間 の選好は レジ ャーに傾 く。
同様 にして,ち のみを導入 した ときの レジ ャーは
1一五+(1十tc初)σ 一 鵠SC・ ・勘
とな り,・c-・の場合 の勾配 と比較す ると,(1十tcw)〉÷ とな り,髄 点は
Aか らBへ と上 方 へ 移 動す る。
図3
1--tLa
↑
ぴ一
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これ も レジ ャー選好の強 ま りを示 してお り,SSEの 人 び とは,こ の意味 で
労働所得税 と消費税 とが同じ機能を もつ と考 える。
SSEはこれらの歪 み の うち,と くに資本所得税 に よる現在消費 と将来消費
の偏 りを重視 し,資 本所得税の廃止を主張 してい る⑥。
2-3イ ン フ レ と投 資 イン セ ン テ ィヴ
SSEは さ らに,イ ン フ レー シ ョン経 済 の下 で の投 資 意欲 の減 退 を強 調 す る。
Feldstein等の モ デ ル に よって この 主 張 をみ て み よ う(7}。
あ る投 資計 画 の 内部収 益 率(γ)は,そ の ため の調 達 資 金 に支 払 うこ とが 可 能
な 「極 大 可 能純 利子 率 」MPIR(maximump・tentialinterestrate)であ る。 法 人
税率 が τの とき
MPIR=(1一τ)γ(白
とな る。z期 の借 入 残 高 をL,,当 投 資 計 画 の もた らす 純 利 益 を 瓦(利 子支払前)
とし,税 を 無視 す る と,γ は 次 式 を 充 たす 比 率 で あ る。
.x,=:(L,_1L,)十γL,_1(悶
⑬ 式 の(L,.,-L,)はZ期の借 入 金 返 済 額 を,γL,.、は支 払 利子 を 示 して い
る。 これ を変 形 し て次式 を 得 る。
L,-L,.1=γL,-1-Xt
T年 の 返済 期 間 を 想定 す る と,L。は 計 画 当初 で あ るか ら
塩 一 呂(i-ll],ib-,),-1・L・eUt・で あ る
こ こに 租 税 τ と減 価 償 却dtを 導 入 す る。
L,一Lt_1==γL,_1-X,十τ(X,一dt一γL,_i)
⑬ ノ
⑬
た だ し,支 払 利 子 は課 税 所 得 か ら控 除 され て い る。 さ らに イン フ レ率 が πで
あ る とす る と
L,-L,-1=γL,-i-X,(1十π)t
十τ[(1十π)tx,-d、一γL,_1]ag
とな る。
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㈱式か らMPIRを 求め ると
MPIR-(・ 一 ・)γ・zlt
-;,[(L,-L・・一 )
十(1十π)t(1一τ)」》ら十τd,](【 ⑤
を 得 る。 と ころでMPIRは,す べ て の調達 資 金 を借 入 で 賄 った場 合 で あ る。
現 実 には 株 式 に よ る資 金 調 達 も少 な くな い。 そ こで この2方 法 を 考慮 し た よ り
広 義 のMPNR(maximump・tentialnetreturn)に,MPIRを転 換す る必 要 が あ
る。
か くし て,㈲ 式 は
、MPNR-(i-・)γ・zlir.;,[(L・-L・一 )
+(1+π)'(1一τ)X,+τd,]⑰
となる。 この式は,イ ンフレ率,減 価償却率が高 く.税率 が低いほ ど,極 大可
能純利益が大 き くなる ことを示 してい る。 しか し,こ のことは,投 資率 の上昇
と直ちには結びつかない。
MPNRの 概念は,調 達資金に対 して名義上支払い可能であ る上限 にす ぎず,
現実に支払われ るべ き資金 コス ト(COF)と区別 されなけれ ばな ら な い。投資
決意は,両 者 の差に依存す るからであ る。
資金 コス トは,借 入 および株式発 行の2方 法に よる資金調達 の コス トであ る。
資金総額 の ρ%を 外部負債 で,(1-O)%を株式 で調達す るもの とし,iを名 目
利子率,eを 株価 当 り実質株式収益 とすれば,名 目資金 コス トCOFは,
COF=D(1一τ)i十(1-0)(e十π)⑱
(ただしτは法人税率,πはインフレ率を示し,e=i一π+D-Dは
株式の リスク ・プレミアムー が成立するものとする。)
となる。COFへ の イソ フレの影響 は,借 入資金調達 コス トの 低 下 と,こ れを
十分 に打消す株式資金調達 コス トの上昇 として,プ ラスとみ られてい る。
MPNRとCOFの 差 が投資率決定の ファクターとな るような投資関数 を想
定 し,資 本の能力利用度(UCAP)を 加え ると
与 ぷ(MPNR-C・F),一・+Z・UCAP,一,+U, 働
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(ただし σ,はτ期の撹括項を示す)を 得 る。
1953年か ら1978年の間のデー タに よる実証分析 では,〔MPNR-COF〕は,
1950年代には低水準にあ ったが,1960年代に大 幅に上昇 し,1970年代初 に若干
低下 した後,1970年代 中項か ら急落 した。 これ は インフレーシ ョンの動 きに対
応 してい る。 インフ レに よる減価償 却不足のため,課 税所得 が過大に表われ実
質的税負担が増 大してMPNRが 殆ん ど増大 しないのに対 して,COFは かな
り上昇 した結果であ る。Feldste三nによれば1966年か ら1976年の間に米国の長
期予想 イソフ レ率は3.2%上昇 したが,こ の問,MPNRは1%弱,COFは4%
上昇 してい る。
MPNRとCOFの 差 が イン フレに よって縮小す るほ ど投資率が低下す るとい
う⑲ 式の想定 も同種 のデー タを用 いて吟味 され,支 持 されてい る。
COFの代 りに,年 々の資本サー ビス ・コス トcを用 いたHall-Jorgensonの
式で も,イ ン フレの影響を説 明できる。
q(R十4)(1一τX-Z) ⑳c=
1一τ
(ただし,Rは 実質資金コス ト,dは減価償却率,¢ は資本単位当りの資本財
価格,Zは投資税額控除,Xは 将来費用としての減価償却の現在価値を示す)
Rは 株式資金調達 を無視 して,借 入 コス トだけ でみ ると,
R=(1一τ)i一π ⑳
とな る。右 辺の最終項 は イン フレに よって負債 が減価す る ことを表わ してい る。
⑳式 のRは 実 質 資 金 コ ス トで,⑬ 式 のCOFは 名 日資 金 コス トであ るか ら,
COF=R十πとみて よい。か くして,Rは 次 の ようにな ろ う。
R=ρ{(1一τ)i一π}十(1-9)eOオ
ィンフ レー シ ョンの影響は⑳式におけ るRとXを 通 じて,6に 及ぶ。⑫式
に示 されてい る借 入資金調達 コス ト(1一τ)iは,1960年代半 ばか ら低下傾 向に
あ るが,株 式資金調達 コス トeは1960年代中頃以降,か な り上昇 している。 両
者を組合わせたRは 同 じ時期 に上昇傾 向を示 してい る。
他方,減 価償却 が名 目値 で固定化 され ている ことか ら,イ ンフ レ期の実質減
価償却費 の現在価値Xは 低下す るe
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この よ うに してRの 増 大 とXの 低減 傾 向か ら,イ ン フ レ期 のCの 上 昇 が 説
明 され る。 この ほか,イ ン フ レ期 に実質 株 式 価 格 が下 落 し株 式 に よ る資 金 調 達
が 困難 化 す る とい うFeldsteinの主 張{8)から も,イ ン フ レの投 資 へ の デ ィス ィ
ソセ ン テ ィヴ効 果 は 説 明 され うる。
2-4社会保障制度 と貯蓄 インセンテ ィヴ
Feldsteinは社会保障年金が,家 計の富 の重要な部分 を成 す とい う認識 に立
ち,こ れが貯蓄にデ ィス インセンテ ィヴ効果を与えてい るとみ る。
社会保障制度は,資 産代替効果に よる貯蓄減少 と,早 期退職誘導効果に よる
貯蓄増加 とい う逆の影響を貯蓄に及ぼす。
資産代 替効果は,重 要な貯蓄動機 の一つであ る 「退職後の生活準備のための
貯蓄」 を,年 金の利用に よって不必要化 させ,し たが って,年 金 が資産=貯 蓄
に とって代 りうることを意味する。他方,退 職誘導効果は,年 金制度の導入 の
結果,そ うでなければ労働を継続 したであろ う人び との退職を促進す る効果 で
あ るが,退 職後の生活が長期化す ることから,労 働期 間に おけ る老後のための
図4
cp,yP
B'
B
Cζ
cζ
c£ γ彦cご 】㌃ γαβ ca,Ya
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貯蓄は増大す るとみ られ る。
社会保 障年金の貯 蓄に与え る2効 果 の うち,い ずれ が強 いかは,実 証分析 の
結果を またなければな らないが,実 証に移 る前に,年 金 の貯蓄効果の グラフ的
説 明も一一twしてお こう(9)。
横軸に労働期間 α期の所得Yaと 消費Caを,縦 軸に退職 後期間の所得YPと
消費Cβを とる。課税前Y"itこは社 会保 障制度の導入の影響 が な い も の と仮定
され る。ABを65歳までの労働期間の所得に対応す る予算 線 とす る。 また,1
を ぴ とCβに関す る無差別 曲線 とす る。
社会保障制度 がない場合,β 期に完全に退職す る者の 所 得 は,YAで あ り,
均衡消費 の点はEで,労 働期 間 α期 の 消 費 はC』,退 職後 の β期の消費はC£
であ る。 したがって,α 期 の貯蓄はYA-CS=趨 とな る。
社会保障制度を導入す ると,同 じ労働者の最初 の所得 ポジシ ョンは,AB線
上 のB点 になる。つ ま り 】V2の所得に対 して社 会保障税Tsが 賦課 され,税 引
後所得はY§ とな る。均衡消費 の点はAB上 では.E点であ るか ら,CS,C墨の
組合せは課税後 も不変であ り,貯 蓄は,y』-CSと な り,社 会保障制度導入前
の貯蓄に比較 して減少す る。(賦課方式の年金制度 の下 では,処 に対応する社会保
障基金が存在せず,したがって国民貯蓄はその分だけ減少する。)
社会保障導入前に,β期に も労働す る場合 の最初のポ ジシ ョソは,A'Bt上の
C点 である。 α期の所得Y劉 こβ期 の所得 が追加 され,全 体 としてYαβとなる。
均衡消費の点 はFで あ り,消 費はC9とC夢 である。 この時の貯蓄はY"β一C9
である。
年金を導入す ると,65歳での退職 が促進 され,予 算線 はA'B'から再 びAB
へ 戻 り,彼 のポジシ ョソはCか らBへ 移行し,さ らに均衡消費点Eに 移 るで
あろ う。 この時 の貯蓄は,湾 一C』となるが,年 金導入前 と比較 して増 加す る
か減少す るかは必ず しも明確ではない。
いずれ にしても,社 会保障制度の貯蓄 ・資本蓄積に及 ぼす影響は実証分析で
結論を得 るほかは ない。FeldsteinはAndo==Modiglianiモデルao)を基礎 に,
社会保障資産変数SSWと 留保利潤REを 加えた次の よ うな消費関数を用 いて,
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1929年か ら1971年の アメ リカのデー タを分析 してい るω。
C、・v十μ1Yi十μ2REt十St3VV,-1十μ4SSWt㈱
(ただし,Wは 資産変数である)。
社会保障資産SSWは,社 会保障税等を含むSSWGと,こ れ をさし引いた
SSWNに ついて分析 され る。その結果1971年のSSWGは2兆 ドル,SSWNは
L1兆 ドルであ り,同 年の家計の総資産3.5兆ドルに対 して,前 者 で60%,後 者
で30%の水準に達す ると推定 されてい る。
しか もSSWの 消費性向は通常の資産 と比較して高 く,そ の分だけ貯蓄率 の
低下 に寄与 してい るとみ られ る。
1971年の社会保障資産はSSWGで み て2兆 ドルであるから,そ の限界 消費
性 向0.021倍の430億ドル相 当の消費を増大 させ,同 額だけ貯蓄 を減少 させ てい
ると解釈 されてい る。一方,社 会保障税等の徴収額は510億ドル の可処分所得
を削減 し,そ の結果,0.35の限界貯蓄性 向の下で180億ドルの貯蓄を減少 させ
た。つ ま り,社 会保障制度は この年 に全体で610億ドル もの貯蓄を減少 させ,
同年 の個人貯蓄610億ドル と合計 した本来の総貯蓄1,220億ドルを半減 させ てい
ると推定 してい る。
以上 の実証分析の結果か ら,社 会保障年金の資産代替効果は退職誘導効果 を
圧倒す る と結論 され,そ の貯蓄削減 効果を解消す るため の,社 会保障年金制度
の縮小 の必要が示唆 され る。
2-5マ ネタ リズムの基本的認識 と政策
レガノ ミックスの も う1つ の理論的背景は,マ ネタ リズムである。 と くに イ
ンフレ抑制のための新金融政策はマ ネタ リズムの主張 を反映 した ものと見 られ
てい る。
Anti-Keynesianとし て の マネタ リス トの経済安定政策に関す る基本的認識
は,次 の3点 に要 約できる。(1)財政政策 の効果は短期的には小規模 で,長 期的
には消滅す る。② 金融政策は インフレ過程を通 じて長期的には効 力を失 う。㈲
時間の お くれを伴 う裁量政策 の不安定効果を考慮す る と,ル ールに よる政策が
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望 ましい。
(1)の財政政策 の短期 効果は,短 期 の乗数値を長 期のそれ と区別 して小 さい と
み る見解か ら来 てい る。Friedmanの恒常所得仮説に よる消費関数においては,
消費は恒常所得(予 想される将来所得の平均値)の 関 数 で あ り,一 時的所得 の変
動分の限界消費性向は小さいとみられている。したがって財政支出などの一時
的所得 の増減に対応す る短期乗数は小 さ く,効 果 も小規模にす ぎない とされ る。
財政の長期効果は,ク ラウデ ィング ・アウ トに よって無効 とな る。周知 の貨
幣供給を伴 わない公債発行依存 型の財政支 出の 「取引需 要 クラウデ ィン グ ・ア
ウ ト」 効果 に加 えて,公 債の資産効果 から生ず るクラウデ ィン グ ・ア ウ トが重
要視 され る。 これは公債 が資産の一部 とみ なされ ること,お よび貨幣需要が保
有資産の増 加関数 であるこ と(L==L(Y,i,W))を前提 として導 出され る効果で
あ る。つ ま り,赤 字財政 のもとでの公債発行の増大は,人 び との公債保有を高
め,資 産残 高の増大 と観念 され ることに よって貨幣需要 を高め,利 子率を押 し
あげて民間投資を クラウ ド・アウ トす る。
IS-LM図表では,こ の ことはLM曲 線の左上方 シフ トとして描け るが,継
続的な公債発行 ない し公債残 高の増大は,LM曲 線を次つ ぎに左上方に シフ ト
させ て,拡 張効果 を減殺 して しま うとされ る。
(2)の金融政策 の長期 効果は,拡 張政策に よる貨 幣供給 の増大が,結 局,イ ン
フレーシ ョソをひ き起 こして実質貨幣残高を減少 させ,利 子率を押 しあげてし
まい,最 初 の所得拡大効果を減殺 し消滅 させ るに至 る効果 を意味す る。IS-LM
図表では,拡 張政策に よるLMの 右 方 シ フ トが,再 び左方に逆戻 りす るのに
対応 してい る。
{3)は政策効果の遅れ に よる安定政策の不安定化効果への転化のほか,政 策当
局に対す る不信や,予 想に もとつ く民間の合理的対応を考 慮 した結果,裁 量政
策 を否定す る立場 である。 マネ タ リス トの市場 メカニズムの調整力に対す る信
頼は厚 く,政 策介入 の必要性は退け られ る⑫。
彼 らは安定化政策 として,予 め決定 したルールに基 づ く景気中立的金融政策
を主張 し,マ ネー ・サ プラ イを政 策運営 の指標に選 び,た とえば,経 済成長率
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や マーシャルの ゐの変化率 な どに リソクさせて,そ の増加率を コソ トロールす
る方法を提唱 してい る。
この立場 を反映 して,1982,83年の大統領経 済諮問委員会報告は,次 の よう
な金融政策の運営 を求めてい る。それは政策運営の指標 を従来の金利に代 って
貨 幣供給増 加率 とし,こ れを予め設定 しておいた ター ゲ ッ ト・ゾー ソに抑制す
るとい う,ル ールを重視す る政策運営 であ る。
マネタ リズムはSSEと ともに レガ ノ ミックスの理論的支柱 として重要な役
割を果 してお り,ま た,事 実,そ の新金融政策は経済 パー フォー マンスの改善
に貢献してきた。だが他方において高金 利政策 の もた らした難点 も無視で きな
い。(紙幅の制約上,こ の問題は別稿に譲ることとし,こ こでは財政政策のみに集中す
る。)
3レ ガノ ミックスの成果 と問題点
3-1意図せぬケ インズ的 効果
レガ ノ ミックスの もとで数年が経過 し,U.S.経済のパー フォーマンスは表
1にみ られ るように,か な り改善 したかに見 え る。 これ はSSE的 政策の奏効
とみなして よいであろ うか。SSEの減 税政策のねらいは,貯 蓄意欲,労 働意欲
へ の刺激を通 じて,投 資率,経 済成長率を高め るとともに税収の増大 と財政均
衡化 を達成す ることであ った。
貯蓄 インセンテ ィヴと所得税減税 との関係について,た と え ぽMBoskin
は個人貯蓄の税 引後実質取益率に対 す る弾力性が0.4と推定 し,減 税で税 引収
益率が1%上昇す ると,貯 蓄 が0.4%増大す るとしてい るU3)。またLSummers
は非一時的減税の場 合,実 質利子率 の上昇に よる資産の現在価値の低下 を考慮
に入れ る と,貯 蓄の利子弾 力性 が約2の 水準にな るとしている⑭。
ところが,所 得税減税 の実施に もかかわ らず個人貯 蓄 は 増 加 せ ず,む しろ
1970年代平均値の7.3%から6.2%(1982),5.0%(1984),6.1%(1984P)と6%
水準 に低下 して き て い る(個人貯蓄の対可処分所得比。一表3参照)。この貯蓄率
の反応の鈍 さと財政赤字の拡大は,SSEの意図 した減税政策の シナ リオか ら明
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表3個 人消費 と個人貯蓄
(318)
(単位:%,億 ドル)
経済成長率 個人可処分所得 個人消費支出 個 人 貯 蓄
年 度
名 目 1実 質 名 目礒 加纂)名 目 1(実質増加率) 名 目|
対可処分
所 得 比
1977 11.7 5.5 13,1409,42912,0448,643 780 5.9
(4.0) (5.0)
1978 12.8 5.0 14,7409,88813,4659,032 894 6.1
(4.9) (4.5)
1979 11.7 2.816,50210,15715,0729,276 967 5.9
(2.7) (2.7)
1980 8.8 一 〇.3 18,28910,21616,6819,3181,102 6.0
(0.6) (0.5)
1981 12.4 2.5 20,41710,49318,4919,505 1,374 6.7
` (2.7) (2.0)
1982 3.8 一2 .1 21,80510,58319,8499,6331,360 6.2
(o.9) (1.3)
1983 7.7 3.723,4011,95421,55910,092 1,181 5.0
(3.5) (4.8)
1984p 10.8 6.8 25,7811,69523,42310,626 1,569 6.1
(6.8) (5.3)
(注)1。実質値は1972年価格による。
2.U、S、GovernmentO伍ce,(1984)より作成した。
かに逸脱す るもので あった。
減 税政策の効果 は貯 蓄ではな く,デ ィマン ド・サ イ ドの消費を刺 激 して,軍
事支出の増大や財政赤字の規模 の拡大な どとともに景気 回復を リー ドす る一要
因 とな った。つ ま りレガノミックスが退けたはずの ケインズ的政策の シナ リオ
に沿 って成果をあげた訳 であ る。J.TobinやLThurowらも指摘す るよ う
に,こ の所得税減税 政策は これ までの ところ 「意図せぬ ケ インズ政策」 であ っ
た とみて よいであろ う。
1981ERTA(1981年経済再生法)の 下での所得税減税は,限 界税率の23～29
%の 切下げに よるもので,そ の結果,最 高限界税率は改革前の70%から50%へ
と低下 した。1984年U月の財務省 の税制改革案では,所 得税を簡 素化す るねら
いで,現 行 の14段階の ブラケ ッ ト(税率適用所得階級区分)を3段 階に整理 して,
15,25,35%にす るもの とされ,こ れを受けた1985年5月のレー ガン大統領 の
提 案 も同様の ものとな っている。 これが採用 されれ ば最 高限界税率は50%から
さらに35%に低減 され ることに な る。
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この よ うな高所得層に重点 をおいた所得減税は,相 対的 に貯蓄性 向の高い階
層の優遇 を意味す るこ とか ら,も し導入 され る とすれば消費 とともに貯蓄をか
な り刺激す るもの と思われ る。所得減税は,貯 蓄性向の異 る階層の どこに重点
を置 くかで,貯 蓄 と消費のいずれ を よ り強 く刺激す るかを異にす るはずであ る。
1981ERTA型の一般的所得税減税 の場合には,消 費 インセンテ ィヴ効果 が一
層 強 く表われたのは当然の帰結 とい うべ きであ ろ う。
3-2資 源配分へ の過剰な政策介入
ERTA-1981による とACRS(加速度償却制)とITC(投 資税額控除)は,法
人所得税 の実効税 率を著 し く低下 させた。 しか も表4に み られ るよ うに産業別,
資産別,資 金調達方法別に,実 効税 率㈱は異な り,そ のば らつ きはかな り広 範
囲に表われている。 これは,法 人税が
資源配分に対して,非 中立的性格を与
えられてい ることを意味す る。
A.CHarberger(1962)の差 別税 率
の場合の一般的均衡分析の手法を援用
して,高 い平均実効税率を もつ産業X
と,負 または低 い実効税率を もつ産業
Yを 考察 してみ よ う。実 効税 率の格差
の発生は,Xか らYへ 資本移動 を惹
起 こし,X,Yの 税 引資本収益率 が均
等化す るまで,こ の移動 をすすめ るで
あろ う。
Xに 固定的生 産関数,yに 非固定的
生産関数を想定すれば,Xか らの資本
流 出は労働流出 も伴 うであ ろ う(但し,
完全にYに 吸収される保証はない)。逆に
Xに 非 固定的,yに 固定的生産 関数 を
表4新 規償却資産に対す る産業別
実効税率,1982年
(単位:%)
産 業 }旧 法1新 法
農 業 32.7 16.6
鉱 業 2&4 一3 .4
一次金属 34.0 7.5
機械 ・工具 3&2 1&6
自 動 車 25.8一11 .3
食 品 44.1 20.8
パ ル プ ・紙 28.5 0.9
化学製品 28.8 8.6
石油精製 35.0 1.1
運 輸 業 31.0一2 .9
公益事業 43.2 30.6
通 信 39.8 14.1
サー ビス及び商業 53.2 37.1
(注)1・ ここで選ばれた産業は1981年に少
な くとも50億ドルの新規投資をした
もの。
2.4%の 実質税引後収益率 と8%のイ
ンフレ率を想定。
3,U.S.GovernmentO伍ce,(1982)
による。
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表5実 効限界税率の比較
(320)
(単位:%)
年(
税 法) 1960 1970 1980
1981
(閉駒
1982
(T鑑A)
資 機械設備 53.9 4&5 17.6 一5 .5 11.0
産 建 物 45.0 47.1 41.1 30.2 33.2
別 在 庫 45.6 46.3 47.0 47.0 47.0
産 製 造 業 58.8 58.3 52.7 43.5 46.4
業 非製造業 38.4 34.4 14.6 0.7 11.4
別 商 業 42.4 43.8 3&2 27.5 30.5
資 借 入 一3 .6 一 〇.2 一16 .3 一3L9 一一23.5
金
源 新株発行 96.5 92.9 91.2 84.9 87.7
別 内部留保 73.1 69.7 62.4 53.4 57.3
所形 家 計 653 63.5 57.5 4&2 52.7
態 免税組織 一 〇.9 一 〇.7 一2L5 一37.6 一29 .8
有別 保険会社 37.6 38.3 23.4 11.2 17.3
合 計 4&・1 ・τ21 37.21・ 庄・ 31.5
(注)1.資本所得にかかる税(連邦及び州法人所得税,フランチャイズ税,地方財産税と最終的
資本所得取得者の個人所得税)の実効税率である。
2・1970年から1980年までの総民間国内生産のデフレーター(年平均)6.77%を前提にし,
特定の投資計画を想定した算定値である。
3.M.A.King&DFullerton(1984)より作成した。
仮定す る と,Yで の資本流入に伴 う労働需要か ら,賃 金が騰貴 し,Xか らの労
働流出を促進す るか もしれ ない。
両産業に固定的生産関数を想定す る と,資 本移動 は労働 移動 を伴 うが,X,γ
の資本集約度 の差異に よっては失業を惹 き起す であ ろ う(両産業が非固定的生産
関数の場合,労働移動の有無は不明である)。このよ うに非中立 的法人税 の適用 が,
一律の中立的税率 の場合 とは著 し く異 る資源配分に導 くであろ うことは明白で
あ る。 自動車,運 輸業な ど,マ イナスの実効税率(新 規償却資産に対す る率)の
部門へ,高 実効税率のサー ビス ・商業,公 益事業,食 品な どの部門か ら資源 が
移動す るか もしれない。他 の条件が等しけれぽ,少 くとも新規 投資は前者に集
中 し,後 者では投資 のテンポが鈍 るであ ろ う。
M・A・King&DFullerton(1984)のERTAi981を考慮 した限界実効税
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率 では,産 業 のほか,資 産,資 金源,所 有形態別に も大幅な差異が推計 されて
い る㈹。 資産については最 も実効税率が低い機械設備が,在 庫や建物 よ り優遇
され てい ることから,機 械設備 などの償却資産 の比重の高い企業や産業への資
源移動を促すか もしれない。 また,資 金調達法は,新 株 発行や 内部留保へ の依
存 よ りも,マ イナスの実効税率を示す 負債へ と傾 くであ ろ う。
ERTAl981は,停滞状態 のもとにあ ったUSの 設備投 資に,確 かな刺激
を与え,生 産性の上昇に寄与 しつつあ る。 たしかに特定産業 の資本蓄積につ い
ては,SSE的 企業減税政策は,目 ざましい成果をあげ得 た と言い うる。
しか し資源配分に関す る非 中立的影響 は,必 ず しも充分に検討 された とは思
われない。 それは高金利の影響 とあい まって,産 業構造 に歪み を与えずには お
かなか ったはず である。
また,各 種 の産業 規制の廃止に踏み きった 同じ政府 が,市 場に過剰介入 して
資源配分 に大幅な変更を加え るとい う矛盾 も指摘 しておきたい。
ERTA1981は,インフレーシ ョンの投資に与 えるデ ィス インセソテ4ヴ 効
果を除去す る 目的で導入 され た。 この 目的にかな う資源配分に対 して中立的な
最善 の方策は,R.Musgraveの提案qOeeよるまで もな く,償 却資産や在庫評価
へ の インデ クセ イシ ョンの導入 であろ う。 この よ うな方法に よってのみ,イ ン
フレーシ ョン鎮静後の影響を排除す る ことも可能になる。
以上の よ うな危慎 の とお り,1981ERTAの難点は次第に顕著に現われ,っ
いに1982TEFRAによる部分的手直しに加えて,1984,85年の財務 省及び大
統領 の改革案に よって根本的に修正 され よ うとしている。
大統領の新改革案では,最 も影響 力の大 きか ったACRS(加速償却制)とITC
(投資税額控除)の 廃止 と引換 えに,法 人税率の一tu33%への引下げ(現 行は15～
46%までの5段階税率)と,CCRS(資本原価回収制度)の 導入が提案 されてい る。
CCRSは減価償却費の算定に際 して,取 得原価の インフレ調整を認 め る制度で
あ り,法 人税 率引下 げ とともに各 国の注 目を集めている。 この よ うな全 く逆 方
向へ の改革案が浮 上 した背景には,1981ERTAの難点,資 源配分 への非中立
性 の是正 とと もに過 剰な政策介入の軌道修正 の意向が読み とられ る。
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3-3財政赤字問題
レーガン政権 の最初の公約では,1984年までに赤字財政を均衡化 させ るはず
であ った。早期 の財政均衡回復が重視 されたのは,民 間貯蓄 を政府部 門が吸収
して しまい,民 間 の資金需要を クラウ ド・アウ トす るのを恐れたからであ った。
だが所得税減税政策に よる貯蓄刺激→経済成長促進→税取増加 の期待 された
効果は発現せず,赤 字の規模は増大 している。 この大規模 な赤字 の存在は,減
税法に よって,景 気回復に もかかわ らず税収 の伸びが鈍い ことに もよるが,よ
り根本的には大型減税,国 防費支出の増大,非 国防費支出の削減 の困難の当然
の帰結であ り,レ ガ ノ ミックスの当初依拠 していた ラデ ィカルなSSE的 政 策
の誤謬 の証拠 と言 えるか もしれない。
もっとも他方で財政赤字は 景気回復の原動力 とな り,ま た 国外 からの資本流
入を通 じて,あ るいは ドル高に よる輸入促進 を通 じて,そ うでない場合に比 較
して,金 利 と物価を抑制す る役割 を も果 した。
一般に,財 政赤字 の国内へ の影響 としては,ま ず クラウデ ィング ・ア ウ ト効
果が問題 となる。が,現 在 までの ところ,投 資への影響は大 き くない とみ られ
ている。 しか し今後,同 じ状況の下 で設備投資が一層,活 発化すれば,ク ラウ
デ ィング ・アウ ト効果は避け られ ないであろ う。
T.Wil1et〔1983〕gsが指摘す るよ うに,財 政赤字の クラウデ ィン グ ・アウ ト
効果の大き さは,リ セ ッシ ョンに よる循環的赤字か完全雇用下 で も生ず る構造
的赤字かで異 るであ ろ う。 前者の場合は伝統的 なケ インジアンのポン プ ・プラ
イ ミング ・ポ リシーに対応 し,殆 ん どクラウ ド・アウ トしない。他方,完 全雇
用赤字の場 合には,投 資減税 を原囚 とす る赤字 であれば,ク ラウデ ィン グ ・ア
ウ トを圧倒す る投資 の純刺激効果が期待で きるか もしれない。 だが所得税減税
の財源調達 のため の財政赤字は,民 間投資の純 クラウデ ィン グ ・アウ ト効果 を
もた らしやすい。Wilietはこの効果を相殺す るために,所 得税減税 と平行して
完全雇用産出水準を高め る供給サ イ ド効果を もつ政策や,民 間貯蓄水準を高め
る政策を考慮すべ きだ としてい る。
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表6財 政 赤 字 の 構 成
(単位:億 ドル,%)
1981
1982
1983
1984
1985
(注)
歳 入(伸び率)(対躍P)1歳 出(伸び率)(対㍗P)1警 響(対ぽP)』糟
5,993(15.9)(20.8)6,572(13.9)(22.8)579(2,0)390
6,178(3.1)(20.3)7,284(10.8)(23.8)
>
1,106(3,6)-480
6,006(-a8)(1&6)7,960(9.3)(24.7)1,954(6.1)1,010
6,665(10.9)(18.6)8,418(5.8)(23.5)1,7 4(4.9)1,380P
7,369(10.6)(1乳0)9,466(12.4)(24,5)2,098(5.4)1,630P
1.歳出入は,現行制度下のオン・バジェットの数値で元1985年以降は推定働こよる。
2.U.S.GovernmentO伍ce(1983),(1984),(1985)により作成した。
表6に み られ る通 り,U.S.の財政赤字 の規模は拡大傾向に あるが,そ の うち
構 造的赤字 の比率は相当に高い。1984年のCEAの 年次報告に よれば,84年に
は構造赤字 は1,380億ドル と予想 され,さ らに1989年度には赤字 の100%が構造
赤 字になる と指摘 されている。それに もかかわ らず現在 までの ところ,ク ラウ
デ ィソ グ ・ア ウ ト効果が発生 していない原 因の1つ は,Willetの指摘 す る投資
減 税型の財政赤字の比重が高か った ことである とみて よいであろ う。
今後,新 しい税制改革案が導入 され るとす ると,法 人税率が切 り下げ られ る
とは言え,投 資優遇措置が廃 止 され るから,ク ラウデ ィン グ ・アウ トのおそれ
が現在 よ り増すであろ う。 ただ し所得税減税に よる財政赤字 の クラウデ ィン グ
・アウ トは,か な り減 殺 され るもの と思われ る。その理 由は減税が高所得層に
適用 され る最高限界税率の50%から35%への引下げ とい う形 を とる限 り,貯 蓄
刺激効果 が よ り大 き く現われ るはずだか らである。
巨額 の赤字 が クラウデ ィン グ ・アウ トと結びつ くのを防 いだ別の要 因は,減
税 政策の結 果,企 業のキ ャ ッシ ュ ・フローが増大 した こと,お よび高金利に よ
る資本輸入 が国内金融市場を潤 した こ とであろ う。
しかし他方において財政赤字は,高 金利 と資本収支 の黒字を通 じて ドル ・レ
ー トの増価 の原因 ともな り,経 常取支の大幅な赤字 を もた らした。 この ことか
の 　
ら財政赤字 が輸出を クラウ ド・アウ トしたと言 う向き もあ る。 この ことは米国
へ資本を流 出させ た国,例 えば 日本の側か ら言い直せば,米 国の財政赤字に よ
る日本 の民間投資の クラウデ ィンク㌦ アウ トであ り,米 国か ら日本へ の クラウ
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デ ィン グ ・ア ウ トの輸出 とい うことになろ う。
このほか財政赤字 は インフ レ期 待を高め る環境を創 り出す危険性を もち,イ
ン フレ再燃や貿易赤字の拡大の原因 ともな り兼 ねない。 また債務累積国に及ぼ
す 高金利の影響 も極めて深刻な事態 となってい る。
この よ うな財政赤字の種 々の難点 の解決の上 か らも,ま た,サ プライ ・サ イ
ド経済学 から導 びき出 され た レガノ ミックスの妥 当性を証明す る上か らも,赤
字 の早急 な縮 小が要求 され る。 たが これ までの ところ,そ の解 決のための有効
な計画案は明 らかに されていない。
む す び
小論 では レガノ ミックスの理論的背景 を 成 すSSEと そ の政策的 イン プ リケ
ーシ ョンを探 り,レ ガノ ミックスとい う舞 台で の政策実験 とそ の成果を考察 し
てきた。
レガノ ミックスの中でうSSEの政策 シナ リオに沿 って効果を発揮 した のは,
投資減税政策であ った。1981年ERTAの下でのACRSとITCが それであ り,
その投資 インセンデ ィヴ効果 は,1984年下期の企業 固定資本投資の対GNP比
を戦後の最高水準に押 し上げたほ ど,強 力に発現 した。
ただ し,こ の効果は産業 間,企 業間で顕著な格差 を持 って現われ,資 源配分
を歪め る役割 を も果 した。1984年11月の財務省税制改革案,1985年5月の大統
領提案で示 され たACRSとITCの 廃止案は,こ の悪影響 の存在を認識 した
上で,こ れを是正す る意図を もつ もの といえ る。
他方,所 得税減税政策は,SSEの政策 シナ リオか ら大幅に乖離 して,貯 蓄率
低下 と財政赤字 の拡 大を もたらした。当初 の減税政策で意図されたのは,所 得
税減税→貯蓄率上昇→投資増大→国民経済活動水準上昇→税収増大 とい うコー
スであ った。結果的には大規模な減税の効果に よって景気 の早期回復が可能 と
な ったが,こ れ は貯蓄率低下 と財政赤字の拡大を考慮に入れ ると,レ ガノ ミッ
クスの意図 と異 ってケ インズ的 シナ リオに沿 って現れた景気回復 とみ るのが妥
当であろ う。
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財政赤字の拡大は また,歳 出削減策の 不 成 功,「小 さな政府」へ の転換 の失
敗 の象徴で もあ り,困 難に満ちた歳 出削減 よりも安易な歳入縮小 ・減税に傾 斜
した政策 スタンスの当然 の帰結 ともいえ る。
要す るにSSE政 策の実験 の現在 まで の結果は,投 資減税政策 の留保条件 つ
き成功,所 得税減税政策に よる貯蓄 引上げ の失敗 と意図せぬ総需要拡大効果の
発現,歳 出面 での小 さな政府 の実現 の失敗 とその結果 としての財政赤字 の拡大
とい うことに なろ う。
失敗 の うち,所 得税減税政策 に よるものは,明 かに政策 シナ リオ 自体の誤 謬
を原因 としてお り,財政赤字 削減の失敗は主 に この歳入面 での政策 シナ リオの
誤 りに加えて,歳 出面での政策運営上 の不 手際に もよる と理解 され る。
SSE政策 の壮大 な実験が,こ の よ うにSSE理 論へ の疑間 を提 出す るととも
に,改 めて減税 のケインズ的総需要拡大効果を再確認 させ る結果 になったのは
皮肉 とい うほカ・ない。
(1)UnitedStatesGovernmentO伍ce(1982),邦訳PP.13-15.およびTable2参
照。
② レガ ノミヅクスの企業関係減税の うち,最 も優遇効果の大きい もの とみ られてい
る措置であ る。 これは,加 速度償却や投資税額控 除の恩典を十分に利用できない赤
字企業 などが,こ の恩典を利用する権利を黒字企業に事実上,売 却す ることに よっ
て,減 税効果を享受す ることを可能に させ る。 た とえば,税 負担の軽減化をはか る
目的で,saleandlease-backtransactionを赤字企業Aと 黒字企業Bと が,結 んだ
としても,税 法上の リースi契約 と認め られ る。Aは 購入 した機械設備をB企 業に売
却し,こ れを一定期聞,Bか ら賃貸す る契約を締結 した としよう。Aの 新規投資に
かかわ る税額控除や減価償却に よる可能減税分は,Bの 架空 の新規投資 の上に実現
す る。Bか らAに 設備 買入れ代金の一部 として支払われ るのは,こ の実現す る減税
相当額 で,事 実上 はこれが減税の恩典の権利に対す る代金に他 な ら な い。(Bか ら
Aへ の設備買入れ代金の残額をn年 賦 とし,BがAか ら取立てる賃貸料の年額 でこ
れを相殺するな ら,残 額や リース代金は無視できる。)この点 に ついては湖島知高
(大蔵省主税局調査課)「米国 レイガン政権下の減価償却等の改正」『リース』(青山
監査法人)1982年No.4を参照。
㈲J.H.McClureandT.D.Willett,UnderstandingtheSupply.Siders,W.G
StubblebineandT.D.Willett(eds)(1983)pp.59-70,
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(4)A・B・AtkinsonandA・Sandmo(1980),L.H.Summers(1981,b)参照。
(5)M.S.Feldstein(1978),PP.34-35.
(6}M・工Boskin(1978),LH・Summers(1981,b),M.S.Feldstein(1978)は,
資 本 所得 税 の もた らす所 得 損 失 と これ を支 出 税 あ るい は労 働所 得 税 に代 替 させ た場
合 の 実質 所 得 の増 分 を推 計 ・比 較 し,か な りの社 会 的厚 生 の増 加 が期 待 で き る と主
張 してい る。 一方,こ の立 場 に対 す る鋭 い 批 判 は,A.B.AtkinsonandA.Sandmo
(1980),O.J.Evans(1983)などで試 み られ てい る。 後 者は,こ の よ うな税 の代 替
の資 本 形成 に 与 え る効 果 は,パ ラ メー ター な どの と り方 に よって異 な りうる と指 摘
し てい る。
(7)MS・Feldstein(1982),M・S・FeldsteinandLH.Summers(1978)を参 照。
(8)投資家 の株 式 と債 券へ の無差 別 の選好 を 前提 とすれ ば,株 式投 資 の実 質 収益 率 は
債 券投 資 の 税 引純 収 益率 と株式 投 資 の リス クプ レ ミアム δの 合計 に等 し くな る。 つ
ま り
(1一θ)[(1一のρ一φ・]一卿_(1一 θ)i-。+δ
9
(ただ し θは 個人 所 得税 率,ρ は 資本 の限 界生 産 力,φ は イン フ レ率1%ご とに失 わ
れ る企 業 収 益,η は キ ャピ タル ・ゲ イン税 率,σ は株 式 価格 を示 す)
これ をgに つ い て解 く と
・一一}
q==tと お き嘉 一1と す楓 インフレ率力・上昇す るとき,
吻 一 一(1一のφ[B]一圃{(1-・)-S十/一(1-・)
dπB2
-(1一のφ一号(・一の
一」_の φ
B(1一 のi-(1一η)π十δ
とな る。Feldsteinによれ ば分 母 は プ ラ スで,9(θ一η)〈(1一の φ な ら,こ の式 は 負
とな るが,現 実 的 な数 値 を代 入 す る とこの こ とが 支持 され る。 この こ とか らイ ン フ
レ期 の実質 株 価 の低 下 が 正 当化 され る。
M.S.Feldstein(1980,a)(1980,b)
(g)M.S.Feldstein(1974),p:969.
鋤A.AndoandF.Modigliani(1963).
¢PM.Feldstein(1974).
⑬ マネ タ リス トとケ イン ジ ア ンの 市場 メカ ニズ ムの調 整力 に対 す る解 釈 の差 異は,
ドー ン フ ヅシ ュ ・フ ィッシ ャー ・モデ ル で 明快 に示 され て い る。R.Dornbush&S.'
Fischer,Macroeconomics,2nded.1981,参照 。
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実 効 税率 は 限 界 と平均 で把 握 で き る。
み るの に有 効 で あ り,
このほ か,法 人 税以 外 の 資本 所得 にかか る個 人税 を 含め る概 念 もあ る。
0θ・M.A.King&D.Fullerton(1984)pp.243-257.
⑰R.Musgrave,TheReaganAdministration'sFiscaiPoiicy,Stubblebine&
WiUet(eds)(1983).一方A.J.Auerback&D.W.Jorgenson(1980)は,投資
初年 度 の全 額 償却 を提 案 して い る。
⑱T.D.Willett,FightingStagflation:MacroeconomicsUnderReagan,Stubblebine
&Willeteds,(1983)参照。
⑬M,Boskin(1978).これ に対 して はE.Howrey&S.Hymans(1978)に よ る
批判(弾 力性 は ゼ ロ)と,M.Feldsteinの反 批判 が あ る。
⑭LSummers(1981,b..)
⑮ 限 界 実効 税 率は 投 資 イ ンセ ンデ ィヴ効 果 を
平均 実効 税 率 は 資本 の 配分 効 果や 税 負担 を知 るの に役立 つ。
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